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ขาย 

(Downgraded) 
ราคาปัจจุบนั 25.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 15.40 บาท 

Upside 

 

-38.4% 

 

  
รายละเอียดบริษัทฯ 

สายการบินแห่งชาติใหบ้ริการเท่ียวบินทั้งในประเทศ 

ระหวา่งภมิูภาคและต่างประเทศจากท่าอากาศยาน

สุวรรณภมิู 
  

Stock Data 
GICS sector Industrials 

Bloomberg ticker: THAI TB 

Shares issued (m): 2,182.8 

Market cap (Btm): 54,569.3 

Market cap (US$m): 1,543.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 13.6 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt25.00/Bt7.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

42.0 83.8 206.7 89.4 171.7 

  

Major Shareholders % 

Finance Ministry 51.0 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 19.20 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 66.92 
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บมจ. การบินไทย (THAI) 

 
คาด forex gains จากหน้ีสินท่ีอยู่ในสกุลเงินยูโรจะถูกชดเชยปัจจยัลบจากเงิน

เยนท่ีแข็งคา่ขึ้น 

 

ราคาหุน้ THAI ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมากถึง 46% ตั้งแต่เม่ือตน้เดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมาเน่ืองจากตลาด

คาดวา่ THAI จะไดป้ระโยชน์จากเงินยโูรท่ีอ่อนค่าลงหลงั Brexit อย่างไรก็ดี ค่าเงินยโูรคงท่ี ytd ขณะท่ี

เงินเยนแข็งค่าข้ึนอย่างมากถึง 16% ytd ดังน้ัน forex gain จึงอยู่ในระดับตํา่เน่ืองจาก 13% ของ

หน้ีสินของบริษัทฯ อยู่ในสกุลเงินเยน ในขณะเดียวกัน หุน้ THAI ซ้ือขายด้วย P/B ท่ี 1.3 เท่าซ่ึง

ใกลเ้คียงกับ 2SD มากกว่าค่าเฉล่ียในระยะยาวและมากกว่าของคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ เราปรับลด

คาํแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 15.40 บาท 

IMPACT OF A 5% DEPRECIATION OF THE EURO ON BOOK VALUE 
 (Btb) 2015 2016F 
Total debt at 31-Dec 192.4 169.0 
Euro-denominated debt 84.7 84.7 
Euro-denominated rev 17.0 16.3 
Net exposure 67.6 68.4 
Impact of a 5% depreciation of EUR (Btb) 3.4 3.4 
Impact as a % of book value (%) 10.3% 8.2% 

 Source: THAI, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ราคาหุน้ท่ีปรบัตัวเพิ่มข้ึนไม่สมเหตุสมผลเน่ืองจากปัจจยับวกจาก forex gain ไม่แน่นอน 

market capitalization ของ THAI เพ่ิมข้ึน 17,500 ลา้นบาทหรือ 46% ตั้งแต่ตน้เดือน มิ.ย. ท่ี

ผ่านมาเน่ืองจากตลาดคาดกว่าหน้ีสินท่ีอยู่ในสกุลเงินยูโรของบริษัทฯ จะมีมูลค่าลดลงหลัง 

Brexit อย่างไรก็ดี จากการวิเคราะหข์องเราพบว่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 5% จะฉุดใหห้น้ีสินท่ีอยู่

ในสกุลเงินยโูรลดลงแค่ 3,400 ลา้นบาทหรือ book value เพ่ิมข้ึน 8% อยา่งไรก็ดี ตลาดอาจจะ

ลืมไปวา่ 13% ของหน้ีสินของ THAI อยูใ่นสกุลเงินเยนซ่ึงแข็งค่าข้ึนอยา่งมากถึง 16% ytd ดงัน้ัน 

สมมติฐานของตลาดท่ีมีต่อ forex gain ค่อนขา้งไม่สมเหตุสมผล เราคาดวา่ THAI จะบนัทึก forex 

loss ในช่วง 1H59 

 เงินยูโรอ่อนค่าลงแค่ 0.3% เทียบกับค่าเงินบาท ytd ประมาณ 44% ของหน้ีสินทั้งหมดของ 

THAI อยู่ในสกุลเงินยูโร สําหรับในปี 58 รายได้ท่ีอยู่ในสกุลเงินยูโรคิดเป็น 9% ของรายได ้

(รายไดจ้ากเสน้ทางบินยุโรปอยู่ท่ี 25%) สาํหรบัในปี 59 เราคาดว่ารายไดท่ี้อยู่ในสกุลเงินยโูร

จะคงท่ีอยูท่ี่ระดบัใกลเ้คียงท่ี 9% 

 หุน้ THAI ซ้ือขายดว้ย P/B ท่ี 1.3 เท่า ซ่ึงเรามองว่าเป็นระดบัท่ีไม่สมเหตุสมผลและคาดเงินยู

โรไม่น่าจะอ่อนค่าลงมากกวา่น้ี  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  190,986 188,748 180,725 185,476 192,169
EBITDA  (3,110) 6,939 35,205 35,400 32,246
Operating profit  (23,644) (12,194) 16,218 17,890 16,082
Net profit (rep./act.)  (15,612) (13,068) 9,004 10,646 10,006
Net profit (adj.)  (15,612) (13,068) 9,004 10,646 10,006
EPS (Bt) (7.2) (6.0) 4.1 4.9 4.6
PE (x) n.m. n.m. 6.1 5.1 5.5
P/B (x) 1.3 1.7 1.3 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) n.m. 28.9 5.7 5.7 6.2
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
Net margin (%) (8.2) (6.9) 5.0 5.7 5.2
Net debt/(cash) to equity (%) 409.2 522.3 348.5 226.4 152.2
Interest cover (x) (0.5) 1.2 6.6 5.6 6.2
ROE (%) n.a. n.a. 24.1 22.5 17.3
Consensus net profit  - - 3,892 4,185 4,925
UOBKH/Consensus (x)  - - 2.31 2.54 2.03
Source: Thai Airways International, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 เงินยูโรท่ีอ่อนค่าลงไม่ไดช่้วยสถานการณ์ของ THAI ใหดี้ข้ึน Gearing ท่ีอยู่ท่ี 440% ในไตรมาส 

1/59 แสดงใหเ้ห็นว่าหุน้มีปัจจยัเส่ียง แมเ้งินยโูรอาจอ่อนค่าลงอีก 5% (และเงินยโูรไม่แข็งค่าข้ึน) แต่ 

net gearing ในปี 59 ของ THAI จะอยู่ท่ีประมาณ 340% ซ่ึงยงัอยู่ในระดับท่ีสูง ในขณะเดียวกนั หน้ีสิน

รวมต่อ OCF น่าจะอยู่ท่ี 9.4 เท่าแมว้่าค่าเงินยูโรจะอ่อนค่าลง 5% แลว้ก็ตาม หุน้ THAI ท่ีซ้ือขายดว้ย 

2016 book value ท่ี 1.3 เท่าในขณะน้ีอยู่ท่ีระดับใกลเ้คียงกับ 2SD มากกว่า P/B เฉล่ียท่ี 0.79 เท่า 

(2SD P/B: 1.34 เท่า) และมากกวา่ของคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ ซ่ึงเรามองวา่เป็นมลูค่าท่ีไม่สมเหตุสมผล

เน่ืองจาก THAI น่าจะไม่บันทึก forex gain จากเงินยูโรและน่าจะบันทึก forex loss จากเงินเยนท่ีแข็งค่า

ข้ึน  

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายเดิมท่ี 15.40 บาท ราคาหุน้ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก

ถึง 46% ตั้งแต่ตน้เดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมาเน่ืองจากตลาดคาดกว่าบริษัทฯ จะบันทึก forex gains จาก

หน้ีสินในสกุลเงินยูโร อย่างไรก็ดี เราคาดว่า THAI จะบันทึก forex loss จากเงินเยนท่ีแข็งค่าข้ึน ใน

ขณะเดียวกัน valuation ค่อนขา้งแพงดว้ย P/B ท่ี 1.3 เท่าซ่ึงมากกว่าของคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ และ

ใกลเ้คียงกบั 2SD มากกวา่ค่าเฉล่ียในระยะยาวซ่ึงไม่สมเหตุสมผล 
  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจสง่ผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินเยนท่ีทรงตวั, pax yields ท่ีสงูกวา่คาดและราคาน้ํามนัท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ 
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Source: Datastream, UOB Kay Hian 

 CHANGE IN EURO AND JAPANESE YEN 
EXCHANGE RATES 
  EUR JPY 
Exchange rate as at 27-Jun-16 39.00 34.75 
Exchange rate as at 31-Dec-15 39.13 29.96 
% change ytd (%) -0.3% 16.0% 

Source: Bloomberg 

 


